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＜要旨＞
　企業会計基準委員会は，2008年，従来のセグメント情報に係る会計基準を
抜本的に改訂する企業会計基準第17号「セグメント情報等の開示に関する会
計基準」を公表した。ここでは，事業セグメントの識別ならびにセグメント業
績測定について，米国財務会計基準審議会のSFAS第131号や国際会計基準審           
議会のIFRS第8号と同様にマネジメント・アプローチが導入された。
　本稿では，従来の産業別および地域別セグメント情報による連結業績の相対
的予測能力ならびに米国財務会計基準審議会のSFAS第131号とSFAS第14号
のセグメント情報による連結業績の相対的予測能力に関する実証的ならびに理
論的研究をサーベイし，セグメント情報による連結業績の予測能力の観点から，
マネジメント・アプローチのメリットとデメリットについて検討するものであ
る。
ࠠ࡯ࡢ࡯࠼：セグメント情報，連結情報，マネジメント・アプローチ，産業別
セグメント，地域別セグメント，事業セグメント，オペレーティ
ング・セグメント，予測能力，予測誤差
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　セグメント情報とは，個別企業の財務諸表あるいは連結財務諸表の内容を製
品別，地域別，顧客別，あるいは経営組織構造など，何らかの基準に基づいて
分割した会計情報である。米国財務会計基準審議会（FASB）によって1976年
に公表された財務会計基準書第14号「企業のセグメント別財務報告」（SFAS
第14号）は，セグメント情報に関して体系化されたはじめての会計基準とい
える。ここでは，(a)産業別セグメント（industry segment）として，製品また
はサービス，または関連ある製品またはサービスのグループ別（10，12，13項，
付録Ｄ），(b)地域別セグメントとして，個々の国，または国のグループ別（34項），
とくに，国内事業と在外事業の区分，在外事業の地域別区分，国内事業におけ
る輸出売上の区分とその地域別区分（31，32，36項）および(c)主要な顧客情
報として，単一の顧客，または共通の支配下にある顧客のグループ別（39項，
30号6項）の情報開示が要求された。           
　米国では，1997年，FASBからSFAS第14号を抜本的に改訂する財務会計
基準書第131号「企業のセグメント別情報ならびに関連情報の開示」（SFAS第
131号）が公表され，現在に至っている。これは，SFAS第14号に基づく会計
実務において，産業別セグメントや地域別セグメントが意図的に広く定義され
たり，報告対象セグメントの数が過度に少なくされたことに対する批判を踏ま
えて公表されたものである（SFAS第131号58項，105項）。ここでは，(1)オペ
レーティング・セグメント（16項），(2)オペレーティング・セグメントが製品
またはサービス別の区分や地域別区分を反映していない場合，それらの区分に
基づく補足的情報（36項），および(3)主要な顧客に関する情報（39項）の開示
が要求される。
　オペレーティング・セグメントは，(a)収益を獲得し，費用を発生させる可
能性のある事業活動に従事し（その収益と費用には同一企業内の取引に関する
ものを含む），(b)そのセグメントに配分すべき資源に関する意思決定を行い，
その業績を評価するために，その営業成果が，企業の最高経営意思決定者（chief 
operating decision maker）によって定期的に点検され，かつ(c)分離された財
務情報が利用できる企業の構成単位である（SFAS第131号10項）。このように，
経営者が経営意思決定を行ない，業績評価の対象となる企業の内部組織構造に
基づくセグメントの識別方法は，マネジメント・アプローチと称される１）。
　国際会計基準委員会（IASC）は，1981年，国際会計基準第14号「セグメン
ト別財務情報の報告」（旧IAS第14号）を公表した。ここでは，米国のSFAS
第14号と同様，産業別および地域別セグメントについて情報の開示が要求さ
れた。IASCは，1997年，旧IAS第14号を抜本的に見直した旧IAS第14号の
改訂版「セグメント別報告」（IAS第14号）を公表した。ここでは，事業別セ
グメント（business segment）と地域別セグメントに関する情報の開示が要求
された。それらの定義は，旧IAS第14号の産業別および地域別セグメントと
概ね同じである。ただし，それらの識別方法について，次のような重要な改訂
が行われた。            
(1) 事業別および地域別セグメントは，企業の組織構造および内部報告構造
に基づいて識別することが要求される（31,33項）。
(2) 企業の主要なリスクと収益性の主要な源泉と性質に基づいて，事業別セ
グメントと地域別セグメントのいずれかを基本的セグメント別報告様式と
し，他方を補足的セグメント別報告様式とすることが要求される（26,28
項）。その決定に際し，企業の組織構造および内部報告構造を基礎とする
ことが求められる（27,29項）。ただし，企業の組織構造および内部報告構
造が，製品と地域のマトリックス形態の場合，事業別セグメントを基本的
セグメント別報告様式とすることが要求される（27a,30項）。また，企業
の組織構造および内部報告構造が，製品と地域のいずれにも基づいていな
い場合には，それら報告様式の選択は，企業の経営者が企業のリスクと収
益性の主要な源泉に基づいて判断することが求められる（27b,30,32項）。
(3) 地域別セグメントについて，その資産（事業）の所在地別とするか，顧
客の所在地別とするかは，企業の組織構造および内部報告構造に基づいて
決定することが要求される（13,14項）。ただし，企業の組織構造および内
部報告構造が製品と地域のいずれにも基づいていない場合には，企業の経
営者は，旧IAS第14号と同様な製品別と地域別セグメントの識別要件に
基づき，さらに下位レベルの内部報告単位に注目して事業別または地域別
セグメントの識別が求められる（32,33項）。
　このように，IAS第14号もまた，セグメントの識別方法やセグメント情報
の報告様式の選択に際して，企業の組織構造および内部報告構造を基礎とし
ており，SFAS第131号と同じく，マネジメント・アプローチを導入している。
ただし，SFAS第131号では，オペレーティング・セグメントの識別が製品別
や地域別の区分に制約されないのに対し，IAS第14号では，セグメントの識
別は，あくまでも事業別や地域別の区分を基準とすることが求められる。
　しかし，国際会計基準審議会（IASB）は，2006年，IAS第14号を抜本的に
改訂する国際財務報告基準第8号「オペレーティング・セグメント」（IFRS第           
8号）を公表した。これは，SFAS第131号の次のようなメリットに注目して，
SFAS第131号を全面的に受け入れたものである（IFRS第8号,BC9）。
・企業の報告セグメントと内部管理目的の報告が一致すること
・セグメント情報が，年次報告書の他の部分とより一貫した情報となること
・いくらかの企業は，より多くのセグメントを報告するようになること
・中間財務諸表に，より多くのセグメント情報を報告するようになること
・セグメント情報の作成コストが減少すること
　一方，わが国では，1988 年，企業会計審議会より「セグメント情報の開示
に関する意見書」ならびに「セグメント情報の開示基準」が公表され，その後，
連結財務諸表規則や日本公認会計士協会の会計制度委員会報告第 1号「セグメ
ント情報の開示に関する会計手法」（会計手法）等において，開示内容の充実
が図られてきた。今日では，(a) 事業の種類別セグメントとして，同種・同系
列の製品グループ（連規 15 条の 2第 1 項 , 会計手法Ⅰ･1），(b) 地域別セグメン
トとして，所在地別セグメント（販売元に基づく区分）－親会社，子会社，お
よび在外支店の所在地による国または地域別区分（連規 15 条の 2 第 2 項 , 会
計手法Ⅱ ･1），および海外売上高の国または地域別区分（販売先に基づく区分）
（連規 15 条の 2第 3 項 , 会計手法Ⅲ）が要求される。これらのセグメントの識
別方法は，基本的に SFAS 第 14 号や旧 IAS 第 14 号と同様，製品とサービス
の関連性や販売元・販売先に基づいている。利益センター等，企業の内部報告
単位は，事業の種類別セグメントを識別するための手がかりとされるが，あく
までも事業の種類別の区分が優先される（会計手法Ⅰ･1(2) ③）。
　企業会計基準委員会は，2008年，これらの基準を抜本的に改訂する企業会
計基準第17号「セグメント情報等の開示に関する会計基準」を公表した。こ
こでは，(1)事業セグメントと(2)事業セグメント情報の中で製品またはサービ
ス別や地域別の情報が開示されていない場合に，それらの区分に基づく関連情
報，および(3)主要な顧客に関する情報の開示が要求される（10,29,32項）。こ
こでは，事業セグメントの識別や開示情報について，SFAS第131号やIFRS第           
8号と同様にマネジメント・アプローチが導入された２）。この背景には，開示
されるセグメント数が少ないなど，従来の基準に対してSFAS第14号に向け
られたのと同様な批判とともに，会計基準の国際的なコンバージェンスを図る
意図がみられる（42,43項）。この基準は，2010年4月1日以降開始する連結会
計年度および事業年度から適用される。
　このようにして，わが国のセグメント情報に関する会計基準もIFRS第8号
と同様，報告対象セグメントの識別等に関してマネジメント・アプローチを
導入することで，SFAS第131号とほぼ全面的に足並みを揃えることになった。
本稿では，セグメント情報の予測能力の観点から，マネジメント・アプローチ
のメリットとデメリットについて再検討したい。
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　事業の種類別セグメント情報による連結業績予測能力に関する初期の代表的
な実証的研究としてKinney, JR. [1971] とCollins [1976] の研究があげられる。
Kinney, JR. [1971] の研究では，産業別セグメント情報を任意に開示している
企業のセグメント情報を用いて，1968年と1969年について，セグメント情報
と連結情報による連結利益の予測が行われ，予測誤差の差異が比較された。
　Collins [1976] は，調査対象企業，連結情報による予測モデルおよび予測変
数について，Kinney, JR. [1971] のモデルの拡張と精緻化を行った。すなわち，
調査対象企業は，1970年からSEC向年次報告書で開示することが強制されて
初めてセグメント情報を開示した企業から選択された。予測誤差の比較は，
1968年～ 1970年の3年間の連結売上高と連結利益について行われた。連結情
報による連結業績予測モデルとして5つのモデルが追加された。セグメント情
報による連結業績予測モデルは，基本的にKinney, JR. [1971] のモデルを踏襲
している。ただし，セグメント売上高に乗ずる連結およびセグメントベースの           
売上高利益率の予測値は，Kinney, JR. [1971] の場合には，それぞれ連結およびセ
グメントベースの過去3年間の売上高利益率の平均が使用された。これに対して，
Collins [1976] の場合には，各セグメントが属する産業の趨勢が盛り込まれた。ま
た，予測される連結業績は，Kinney, JR. [1971] の場合には利益の水準だけである
が，Collins [1976] の場合には，売上高と利益の，水準（level）と一次差分（ﬁrst 
diﬀerence）である。以下のモデルC7，S1およびS2の一次差分は，それぞれのモデ
ルによって予測された連結業績と前年度の連結業績との差異として測定された。
　Collins [1976]（pp.166-167,170）が使用した連結業績予測モデルは以下のと
おりである。このうち，C6，C7，S1およびS2がKinney, JR. [1971]（pp.128-129）
によって使用された連結利益予測モデルに相当する。以下，本稿の数式で使用
する記号は，原著論文の文脈に沿って一部変更している。
　　　：i企業の t期に予測される連結売上高または利益
　　：i企業の t-1期における実際の連結売上高または利益
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　　　：t-1期から t期にかけて予測されるのGNP成長率
　　：t-1期から t期にかけて予測される j産業における売上高の成長率
  　：i企業の j産業に属するセグメントの t-1期における実際の売上高
　 ：i企業の連結売上高利益率の予測値
　 ：i企業の j産業に属するセグメントの売上高利益率の予測値
　Kinney, JR. [1971]（p.132）とCollins [1976]（p.171）の研究では，次の式によっ
て予測誤差の比較が行われた。
j：セグメント情報による連結業績の予測モデル（S1，S2）
k：連結情報による連結業績の予測モデル（C1,…,C7）
　　 ：i企業の予測モデル jによって予測された連結業績
　　 ：i企業の予測モデルkによって予測された連結業績
X i：i企業の実際の連結業績
　Kinney, JR. [1971] の研究では，モデルS2による連結利益の予測誤差がモデ
ルC6，C7およびS1と比較された。結果は，モデルC6 とC7のdijkは負で，有意
水準5％または1％で統計的に有意であったが，モデルS1については有意な差
異は認められなかった（pp.133-134,Table 1）。モデルS1 とS2 では，予測され
るセグメント売上高は同じで，それに乗ずる売上高利益率が連結ベースかセグ
メントベースかの違いがある。ここでは，利益率の変動や共通費の配賦が，予
測過程にノイズをもたらす可能性があることが示唆されている（p.136）。
　Collins [1976] の研究では，モデルS1およびS2のそれぞれとモデルC1,…,C7，
およびモデルS1とS2について，連結売上高と利益の水準と一次差分について
予測誤差の差異が分析された。ここでは，さらにモデルS1とS2を構成するセグ
メント情報による連結売上高予測モデル，すなわち　　　　　　　　　　　
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の予測誤差とモデルC1,…,C7による連結売上高の予測誤差も比較されている。　
　結果は，連結売上高および利益の水準と一次差分のいずれの予測誤差につ
いても，dijkは負で，概ね1％または5％の有意水準で統計的に有意であった
（pp.172-173,Table 1,2）。ただし，モデルS1による利益水準のdijkについては統
計的に有意でなかった。この原因として，Kinney, JR. [1971] の研究と同様，
セグメント相互間での共通費の配賦がセグメント利益の計算にノイズをもたら
した可能性があることが指摘されている（Collins [1976] p.174）。
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　Balakrishnan et al. [1990] の研究では，連結利益と連結売上高のそれぞれに
ついて，連結情報と地域別セグメント情報による連結業績予測モデルの予測誤
差の大きさが比較された。連結情報による連結業績予測モデルとして次のモデ
ルが使用された。
　　　　　　　　・・・・・（C1)
　　　　　　　　　　　　　　　・・・・・（C2)
　　　：i企業の t年度における連結情報によるドルベースの連結利益
　　　  または連結売上高の予測値
　　：i企業の t-1年度におけるドルベースの連結利益または連結売上
　　  高の実績値
　　　　　　：t-1年度から t年度にかけて，米国における名目GNPの
　　 　　　　変化率の予測値
　他方，地域別セグメント情報による連結業績予測モデルとして次のモデルが
使用された。
  c
it
c
it
XXE  
   > @US
t
c
it
c
it
NGNPEXXE '   
 c
it
XE
c
it
X 
 US
t
NGNPE '
   > r
t
n
r
it
R
it
FXEXXE ' ¦   @
r 
࡮ ࡮ ࡮ ࡮ ࡮  G 
N
r
t
r
t
r
it
r
t
n
r
it
R
it FXEINFEXFXEXXE 11 111
nrr 11
1G           
　　　：i企業の t年度における地域別セグメント情報によるドルベー
　　　　スでの連結業績の予測値
　　：i企業の t-1年度における地域別セグメント rのドルベースでの
　　　セグメント業績の実績値
　　　　：t-1年度から t年度にかけて，地域 rの通貨に対するドルの
　　　　　為替レート（期中平均）の変化率の予測値
　　　　：t-1年度から t年度にかけて，3年間で100％を超えるハイパー
　　　　インフレーションのある地域 rにおける物価水準の変化率の
　　　　予測値
　地域別セグメント情報による予測モデルとして，さらに各国の名目GNPの
成長率を導入して次のモデルが定式化された。
　ここで，　　　　　 は t-1年度から t年度にかけて，地域 rにおける名目GNP
の変化率の予測値をあらわし，次の式で求められる。
　　　　　：t-1年度から t年度にかけて，地域 rにおける実質GNPの変化
　　　　　　率の予測値
　なお，名目GNPと為替レートの変化率については，実績値（perfect fore-
sight measures）と予測値を用いるケースが比較された。さらに，為替レート
については，先物為替レートによる予測値とランダム･ウォーク･モデルによ
る予測値が比較された。
　連結情報と地域別セグメント情報による連結業績予測モデルの予測誤差の比
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較は次の式によって行われた（p.312）。
　ここで予測誤差　　　　　は次の式で求められる。
 
　　　　：予測モデルmによる，i企業の t年度の連結情報（ j=c）または
　　　　　地域別セグメント情報（ j=R）による連結売上高または連結利
　　　　　益の予測値
Xit：i企業の t年度の連結売上高または利益の実績値
　1979年から1985年における89社の年次報告書と10-Kリポートから得られ
たSFAS第14号に基づく地域別セグメント情報がサンプルとして用いられた。
SFAS第14号の地域別セグメントの売上高および利益は，各セグメントを構成
する国のドルベースの名目GNPの大きさによって国別に配分された。著者た
ちは，地域に国を割り当てることが測定誤差をもたらしうる源泉であることを
承知している（p.312）。
　ここでは，Dimに関して，パラメタリック検定と2つのノン・パラメタリッ
ク検定が行われた。これらの検定は，予測モデルにおける名目GNPまたは為
替レートの変化率の導入の有無，それら変化率に実績値と予測値のいずれを用
いるか，さらに為替レートの予測値として先物為替レートに基づく予測値とラ
ンダム･ウォーク・モデルによる予測値のいずれを用いるかといったさまざま
なケースについて行われた。
　この結果，連結売上高について，名目GNPと為替レートの変化率に実績値
を用いた予測モデル　　　　  のDimおよび先物為替レートによる為替レート
の予測値を用いたモデル　　　　  のDimは負で，5％の有意水準で有意であっ
た（pp.314-315, Table 2,3）。これは，連続売上高の予測において，連結情報に
よる予測モデルの方がセグメント情報による予測モデルより優っていることを
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意味する。この他の各種ケースのDimの検定結果は概ね正で，5％または10％
の有意水準で有意であった３）。
　これらの結果は，セグメント情報の連結情報に対する相対的な予測能力が，
名目GNPや為替レートの変化率の導入の有無だけでなく，それら変化率の予
測値に影響されることを意味している。Balakrishnan et al. [1990] は，地域別
セグメント情報が，国際的振替価格から生ずる問題を回避するために歪められ
る可能性があること（p.307），そして地域別セグメント情報の分割方法が名目
GNPや為替レートの変化率の予測の正確性を左右しうること（pp.313-316）を
指摘している。
　さらに，Balakrishnan et al. [1990] の研究では，1981年にFASBから公表さ
れた財務会計基準書第52号「外貨換算」（SFAS第52号）導入後のサンプルに
ついて，名目GNPと為替レートの変化率について実績値と予測値を用いて，
連結利益と地域別セグメント利益による連結利益予測モデルの予測誤差の差異
の平均値が比較された。その結果，名目GNPと為替レートの変化率について
実績値を用いたモデルでの予測誤差の差異の平均値の大きさおよび有意差は，
全サンプルを用いたときよりも全般的に小さかった（p.321,Table 5）。これは，
SFAS第52号が連結利益の変動性を減少させたこと示唆するものである。
　Herrmann [1996] の研究では，フランス，ドイツ，イギリス，カナダ，U.S.お
よび日本の6カ国から，それぞれ類似の産業に属する同一規模の個別企業1社
を抽出して，6社からなる擬似的な多国籍企業55社が形成され，連結情報と地
域別セグメント情報による連結業績の相対的予測能力がテストされた。ここで
は，地域別セグメントの売上高や利益に対する振替価格や共通費の配賦，地域
別セグメント相互間の活動の相乗効果，産業および規模の影響が排除される。
その結果，連結業績と為替レート，インフレーション，GNPといったマクロ
経済変数と予測能力の関係に焦点が当てられる。
　サンプルは，1988年から1992年の10月31日から3月31日に決算日を有する
海外売上高20％未満の国内企業のうち，いくらかの条件を満たす企業である           
（p.55）。各国の売上高，粗利益および利益（特別損益加減前の純利益）は，各年
度の平均の為替レートでU.S.ドルに換算された。予測の正確性は，マクロ経済
変数の変化率の実績値と予測値を用いるモデルについて，連結ベース，大陸ベー
スおよび国ベースで比較された。ここに大陸ベースとは，ヨーロッパ（フランス，
ドイツ，イギリス），北米（カナダ，U.S.）およびアジア（日本）の区分である（p.55）。
　ここで比較された連結情報と地域別セグメント情報による連結業績予測モデ
ルは，それぞれ次のとおりである。
　連結情報による連結業績予測モデル
　　　：t+1年度における連結業績の予測値
　：t年度における実際の連結業績
　　　　　：世界的ベースでの為替レートの t年度から t+1年度にか
　　　　　けての変化率の予測値
　　　　　：世界的ベースでの t+1年度におけるインフレ率の予測値
　　　　　：世界的ベースでの実質GNPにおける t年度から t+1年度
　　　　　にかけての変化率の予測値
　セグメント情報による連結業績予測モデル
　　　：t+1年度における連結業績の予測値
　：地域別セグメントの数
　：iセグメントの t年度における実際のセグメント業績
　　　　　：iセグメントの為替レートの t年度から t+1年度にかけて
　　　　　の変化率の予測値
　　　　　：iセグメントの t+1年度におけるインフレ率の予測値
　　　　　：iセグメントの実質GNPにおける t年度から t+1年度にか
　　　　　けての変化率の予測値
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　Balakrishnan et al. [1990] の研究では，連結情報による予測モデルに為替レー
トの変化率は導入されなかったのに対し，Herrmann [1996]（p.57）の研究では，
為替レートの変化率を導入したモデルと導入しないモデルが使用された。また，
Balakrishnan et al. [1990]（pp.322-323）の研究では，為替レートの変化率の予
測に際して，先物為替レートとランダム・ウォーク・モデルによる予測値が使
用されたのに対し，Herrmann [1996]（p.57）の研究では，ランダム・ウォーク・
モデルによる予測値だけが使用された。
　Herrmann [1996] の研究では，連結業績予測モデルに含まれる変数が連結業績
を予測する上で有効であるかどうかをテストするために，連結業績予測モデル
を自然対数で変換した回帰モデルが使用された４）。この回帰モデルの係数を推
定するために1986年から1990年の上記の条件を満たすサンプルが用いられた。
　連結情報と地域別セグメント情報による連結業績予測モデルそれぞれの予測
誤差は次の式によって計算される。
　
m：連結ベース（m=c），大陸または国の地域ベース（m=s）のモデル
j：55の擬似的多国籍企業
t：年度
　連結情報と地域別セグメント情報による連結業績予測モデルの予測誤差の差
異は，次の式によって計算される。
　その結果，連結売上高と粗利益について，為替レートを導入しない連結情報
による予測モデルで予測変数に実際の変化率を用いたケースでは，1991年と
1992年の連結業績の予測について，国ベースおよび大陸ベースのセグメント
情報による連結業績予測モデルとの比較においてDIFFjはすべて正で，有意水
準1％で有意であった（Herrmann [1996] p.65,Table 3）。このことは，国ベー
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スと大陸ベースのセグメント情報による連結業績予測モデルの予測能力が，連
結情報による予測モデルよりも優れていることを示している。ただし，大陸ベー
スと国ベースのセグメント情報による連結業績の予測誤差の比較では，すべて
の年度において大陸ベースのセグメント情報による予測モデルの予測誤差が国
ベースのセグメント情報による予測モデルよりも大きく，概ね5％の有意水準
で有意であった。
　連結売上高と連結粗利益について，為替レートを導入した連結情報による
予測モデルで予測変数に実際の変化率を用いるケースでは，国ベースおよび
大陸ベースのセグメント情報を用いるモデルとの比較においてDIFFjが極めて
0に近い正の値を示し，かつ5％の有意水準でも有意でないケースがみられる
（Herrmann [1996] p.66,Table 4）。これに対して，連結情報に為替レートを導
入しないモデルの予測誤差と導入したモデルの予測誤差は，すべての予測モデ
ルにおいて前者が後者より大きく，かつ1％の有意水準で有意であった。この
ことは，連結情報による予測モデルに為替レートを導入することによって，連
結情報による連結業績予測モデルの予測能力が高まることを意味している。
　予測変数の変化率に予測値を用いた予測モデルでも，予測変数の変化率に実
績値を用いた予測モデルの場合と概ね同じような結果が得られた（Herrmann 
[1996] p.68,Table 5）。すなわち，連結売上高および連結粗利益の予測の正確性
は，連結ベースよりも大陸ベース，大陸ベースよりも国ベースといった，地域
がより細分化されるほど高まる。その関係は，予測変数の変化率に実績値を用
いる場合も予測値を用いる場合もみられた。
　一方，t年度から t+1年度にかけての連結売上高と連結粗利益の変化率と各
種予測変数の回帰分析の結果は，実際の変化率を用いたケースで，国ベース，
大陸ベースおよび世界ベースのほとんどのモデルにおいて，GNPと為替レー
トの係数が１に近く，1％または5％の有意水準で有意であった（p.64,Table 2）。
これは，これらの予測変数が，連結情報と地域別セグメント情報それぞれの情
報による連結業績予測モデルにおいて，連結売上高および連結粗利益を予測す           
る上で有用である証拠を示している。
　他方，t年度から t+1年度にかけての連結利益の変化率については，予測変
数に実際の変化率を用いたケースで，9つの回帰モデルの係数の符号ならびに
有意性について，一貫した傾向がみられなかった（Herrmann [1996] p.69,Table 
6）。また，すべての係数が0であるかどうかを検定するためのＦ検定および自
由度調整済R2の値は，連結利益を用いるモデルの方が連結売上高や連結粗利
益を用いるモデルよりも著しく低かった。これは，使用された各種予測変数が，
連結利益を予測する上で有用でないことを示している。そのため，ここでは，
連結情報と地域別セグメント情報による連結利益予測誤差を比較する研究は行
われなかった。
　Herrmann [1996] の研究では，共通費の配賦や振替価格の設定など，セグメ
ント情報の作成にかかわる会計手続きの影響は完全に排除されている。した
がって，これらの結果の原因として，各国の会計基準の差異が売上高や粗利益
よりも利益により大きな影響を与え，大陸ベースや連結ベースの予測モデル
におけるそれらの変数と利益との関係を減少させた可能性が指摘されている
（p.70）。ただし，異なる国の会計基準による業績を結合した大陸ベースや連結
ベースの営業成績予測モデルの回帰係数のF統計量や自由度調整済R2は，個々
の国の会計基準による営業成績の予測モデルの回帰係数よりも必ずしも低いわ
けではない（p.69,Table 6）。
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　Berger and Hann [2003] の研究では，SFAS第131号が初めて適用された1997
年12月15日以降に開始する年度において，前年度のSFAS第14号のセグメン
ト情報が再表示されたデータを用いて，SFAS第131号とSFAS第14号の事業           
の種類別セグメント情報による1年先の連結業績の予測誤差が比較された。
　事業の種類は標準産業分類（SIC）コードによって区別され，SFAS第131
号で識別されるオペレーティング・セグメントが地域区分だけに基づく場合は
単一事業セグメントとみなされた（p.172）。また，SFAS第131号で識別され
たオペレーティング・セグメントが事業の種類と地域の双方の区分に基づく場
合は，地域区分は事業の種類によって再分類された５）。SFAS第131号に基づ
いてSFAS第14号のセグメント情報が再表示された結果，複数のセグメント
を有する企業数とセグメント数が増加した企業数の著しい増加が確認された
（p.175,Table 1, p.177,Table 2）６）。
　セグメント情報による1年先の連結売上高の予測モデルは次のとおりである
（pp.217-219）。
E ( St  )：t年度（SFAS第131号採用年度）の連結売上高の予測値
E (Sit  )：t年度（SFAS第131号採用年度）の iセグメントの売上高の予測値
Sit-1：t-1年度（SFAS第131号採用前年度）の iセグメントの売上高
gi：iセグメントが属する産業で予測される売上高成長率
　セグメント情報による1年先の連結利益の予測モデルは次のとおりである。
（pp.219-220）
xit-1  >0のとき，
xit-1  <0かつgi  >0のとき，
xit-1<0かつgi  <0のとき，
E(Xt)：t年度（SFAS第131号採用年度）の連結利益の予測値
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xit-1：t-1年度（SFAS第131号採用前年度）の iセグメントの利益
sit-1：t-1年度（SFAS第131号採用前年度）の iセグメントの売上高
E(sit)：t年度（SFAS第131号採用年度）の iセグメントの売上高の予測値
　t-1年度のSFAS第14号のセグメント情報と t年度のSFAS第131号により再
表示された t-1年度のセグメント情報を用いて，1株あたりの連結売上高と連結
利益の予測が行われ７），次の式によって予測誤差（FE）が求められ比較された。
　この結果，SFAS第131号に基づいて再表示されることにより報告セグメン
ト数が増加した企業については，連結売上高の予測誤差は，SFAS第131号
のセグメント情報による予測モデルの方がSFAS第14号のセグメント情報に
よる予測モデルよりも小さかった。これに対して，連結利益の予測誤差は，
SFAS第14号のセグメント情報による予測モデルの方がSFAS第131号のセグ
メント情報による予測モデルよりも小さかった（p.181,Panel C）。
　これらの結果，報告セグメント数の増加は，セグメント情報による連結売上
高の予測を改善するが，その売上高の予測値を利用した連結利益の予測を改善
しないことを意味している。この原因として，SFAS第131号ではセグメント
損益の定義が明確でないことがあげられる（pp.185-186）８）。
　Berger and Hann [2003]( pp.203-205)は，SFAS第131号 とSFAS第14号 の
セグメント情報による1年先の連結利益と連結売上高それぞれの予測値の差異
をもたらす要因を明らかにするために，それら予測値の差異を従属変数とし，
SFAS第131号採用前後のセグメント情報の変化をあらわす要因を独立変数と
する重回帰分析を行っている。ここで検討された要因は，分割の度合いとセグ
メント相互間での資源の振替の大きさである９）。
　これらの結果，SFAS第131号のセグメント情報は，分割の度合いやセグメ
ント間での資源の振替が増えるほど，相対的に低い利益予測値をもたらすとい
うものであった（p.205,Table 7）。この原因について著者たちはとくに言及し
tttt XESEXSFE
           
ていないが，セグメント情報による連結利益の予測モデルで使用される売上高
利益率が売上高の成長にかかわらず一定であることによるものと考えられる。
なお，連結売上高の予測モデルに関しては，統計的に有意な係数を有する要因
はみられなかった。
　Berger and Hann [2003] はまた，SFAS第131号とSFAS第14号それぞれの
セグメント情報による1年先の連結利益と連結売上高の予測誤差を従属変数と
し，SFAS第131号採用前後のセグメント情報の変化をあらわす上記諸要因を
独立変数とする重回帰分析も行っている。この検定結果の数値は示されていな
いが，連結利益の予測誤差については，分割の程度やセグメント相互間での資
源の振替の測度の大きさとの間に正の相関が認められるが，連結売上高の予測
誤差については，統計的に有意な結果は得られなかったとされる( p.205)。
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　Behn et al. [2002] の研究では，Balakrishnan et al. [1990] の研究で行われた
地域別セグメント情報と連結情報それぞれによる連結利益と連結売上高の予測
モデルにおける予測誤差の差異の分析が，SFAS第131号とSFAS第14号の地
域別セグメント情報の相対的予測能力の比較に適用された。ここでは，SFAS
第131号が初めて適用された年度にSFAS第131号の要件に基づいて再表示さ
れた1996年度と1997年度のSFAS第14号の地域別セグメント情報と，SFAS
第14号による当該年度の地域別セグメント情報が用いられた。なお，地域別
セグメント情報の合計と連結情報が等しくない企業は除かれた。
　Balakrishnan et al. [1990] に従って，SFAS第14号で報告された地域別セグ
メントの売上高および利益は，ドルベースでの名目GNPの大きさによって，
地域セグメントを構成する国別に配分された。地域に国を割り当てることが，
測定誤差をもたらしうる源泉であることを著者たちは承知している(p.36)。
　ここで検証されたセグメント情報と連結情報による連結業績予測モデルは，
Balakrishnan et al. [1990] の研究で使用されたモデル(C1)対(G1) (モデル1)，名           
目GNPと為替レートの変化率について実績値を用いたモデル(C2)対(G2) (モデ
ル2)，および名目GNPと為替レートの変化率について予測値を用いたモデル
(C2)対(G2) (モデル3)である(pp.37-38)。
　SFAS第131号とSFAS第14号それぞれのセグメント情報による連結業績予
測モデルの予測誤差は，それぞれ次の式で求められる。
 
　　　 ：予測モデルにmよる，i企業の t年度の連結情報（ j=c）または地
　　　域別セグメント情報（ j=g）による連結売上高または連結利益の予
　　　測値
Xit：i企業の t年度の連結売上高または連結利益の実績値
　かくして，SFAS第14号とSFAS第131号それぞれのセグメント情報と連結
情報による連結業績予測モデルの連結情報に関する相対的予測能力が次の式で
比較された(pp.34-35)。
　ここで，
　この結果，連結売上高については，D131im－D14imの符号はすべてのモデル
において正で，5％の有意水準で有意であった（Behn, et al. [2002] p.40, Table 3）。
これは，SFAS第131号の地域別セグメント情報による連結業績予測モデルの
方がSFAS第14号の地域別セグメント情報による連結業績予測モデルよりも
予測能力が高いことを意味する。
　また，実証結果は，名目GNPと為替レートの変化率を導入したモデル(C2)
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対(G2)が，それらの変化率に実績値と予測値のいずれを用いたモデルも，それ
を導入しないモデル(C1)対(G1)よりも予測能力が高いことを示している（Behn 
et al. [2002] p.40, Table 3）10）。
　他方，連結利益の予測では，SFAS第131号のもとでSFAS第14号に対応
するセグメント利益を任意に開示している企業がサンプルとされた。これは，
SFAS第131号（38項）では，オペレーティング・セグメントが地域別セグメ
ントでない場合，地域別セグメントの利益を開示することが要求されないため
である。その結果，D131im－D14imはすべてのモデルにおいて正であったが，
名目GNPと為替レートの変化率について実績値を用いたモデル(C2)対(G2)に
ついては10％の有意水準でも有意でなかった（Behn et al. [2002] p.41, Table 4）。
さらに，D131imとD14imはすべてのモデルで負であった。このことは，連結情
報による連結利益の予測の方が地域別セグメント情報による連結利益の予測よ
り正確であることを意味している。
　Behn et al. [2002] (p.41)はさらに，国別のセグメント情報による連結業績の
予測能力をテストするために，SFAS第131号に基づいて1998年に開示された
データによって，サンプルを次の4つの範疇に分類した。タイプ１：U.S.とそ
の他，タイプ2：特定の国別のみ，タイプ3：地域または大陸別，およびタイプ4：
特定の国，地域および大陸の組み合わせ。そして，これら4つのタイプについて，
上記3つのモデルによるD131imとD14imが比較された。
　その結果，タイプ1とタイプ2のすべてのモデルでD131im－D14imは正で，
有意水準10％または5％で有意であった。また，D131im－D14imはすべての
モデルでタイプ1よりタイプ2の方が大きかった。なお，タイプ3のD131im－
D14imはすべてのモデルで負，タイプ4のそれはすべてのモデルで正であるが，
いずれも10％の有意水準でも有意でなかった（Behn et al. [2002] p.42, Table 5）。
　これらの結果は，U.S.とその他，および特定の国別のセグメント情報による
連結売上高の予測能力は，SFAS第131号の方がSFAS第14号よりも優ってお
り，特定の国別のセグメント情報による連結売上高の予測能力が，他の地域区           
分によるセングメント情報の予測能力よりも優っていることを意味している。
なお，D14imの値は，タイプ1ではすべてのモデルで負，タイプ2ではモデル2
とモデル3が負であった。その他のタイプではD14imが正の場合も，その値は
極めて0に近い。
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　これまでに検討した実証研究において，いくらかの要因が連結情報とセグメ
ント情報による連結業績の相対的予測能力に影響を及ぼすことが確認された。
本章では，それらの要因に関する理論的な研究を試みている先行研究を検討す
ることにより，マネジメント・アプローチを評価するための拠り所を求めたい。
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　Barnea and Lakonishok［1980］の研究では，予測技術の正確性が，予測さ
れる各業績変数の分散に対する当該変数の予測誤差の分散の比率によって測定
される。この比率が0に近いほど予測精度が高いことを意味する。この比率を
利用して，連結情報とセグメント情報による連結利益予測能力に差異をもたら
す条件を数式化する試みが行われた。
　セグメント1とセグメント2の2つのセグメントから構成される企業につい
て，将来の t期の連結業績をあらわす変数（以下，確率変数にはチルド記号を
付す）をX
㨪
t，将来の t期のセグメント1の業績をあらわす変数をX
㨪
1t，将来の t
期のセグメント2の業績をあらわす変数をX
㨪
2tとすると，これらの変数の間に
は(1)式が成り立つ。
　　X
㨪
t＝X
㨪
1t＋X
㨪
2t　・・・・(1)
　これらの将来の業績変数X
㨪
t，X
㨪
1tおよびX
㨪
2tを何らかの予測モデルを使ってそ
れぞれ独立に予測したときの予測値をそれぞれ X̂

t，X̂

1tおよび X̂

2tとする。各業           
績変数のそれ自体の分散と予測誤差の分散をそれぞれ次のように定義する。
　ここで，各業績変数それ自体の分散と予測誤差の分散の関係を次のように定
義する。
　これらは，各業績変数の総変動に占める予測誤差の変動の割合であり，各業
績の予測モデルまたは予測技術の予測精度（適合性）といえる。
　セグメント情報による連結業績の予測に際して発生する予測誤差の分散は次
のようにあらわされる。
　ここで，　　　　　　　　　　　であり，2つのセグメントの業績変数の予
測誤差の相関係数をあらわす。
　　 と　 は，それぞれ連結情報とセグメント情報による連結業績の予測の正
確性をあらわす。したがって，それらの分散を比較することによって，連結情
報とセグメント情報による連結業績の相対的な予測能力を比較することができ
る。その差異は次のように定義される。
 　(1)式から，連結業績の分散は次のようになる。
　ここで，　　　　　　　であり，2つのセグメントの業績変数の相関係数を
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あらわす。
　(2)式，(3)式および(5)式から，(4)式は次のようになる。
　(6)式は，¨ >0のとき，セグメント情報による連結業績の予測能力が連結情報
による連結業績の予測能力よりも優れていることを意味する。
　ここで，　=　とすると，¨の符号は，各業績変数の予測技術（予測モデル）
の相対的な予測精度（適合性），すなわち　 ，　 および　 の大きさによって
定まる。また，予測技術の精度が等しいとき，すなわち　　　　　　とすると，
(6)式は次のようになる。
　この場合，¨の符号は　と　の大きさによって定まる。　>　のとき¨ > 0と
なり，セグメント情報による連結業績の予測能力が連結情報による予測能力よ
りも高いことを意味する11）。
　Barnea and Lakonishok［1980］（pp.24-25）は，セグメント間での共通費の
大きさや配賦手続きがセグメント業績変数間の相関係数に及ぼす影響を数式に
よって示している。すなわち，(7)式で，共通費の配賦方法がセグメント業績
間の相関係数　を通して¨の符号を左右することになる。また，セグメント業
績が独立であるとき，すなわち　 = 0のときは，セグメント業績の予測誤差の
方向，すなわち　の符号が¨の符号を左右することになる。
　要するに，Barnea and Lakonishok［1980］の研究では，連結情報とセグメ
ント情報による連結業績の相対的予測能力が，予測モデルの適合性，セグメン
ト間での共通費の配賦手続き，およびセグメント業績の予測誤差の方向によっ
て左右されることが理論的に示されている。
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　Gilvoly et al. [1999] の研究では，産業の業績指標を導入したセグメント情報
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による連結業績予測モデルの正確性は，各セグメントの業績測度と当該セグメ
ントが属する産業の業績指標の相関の強さに依存すると考える(p.16, pp.37-39)。
かくして，単一事業会社の業績測度と当該会社が属する産業の業績指標の相関
の大きさをベンチマークとしてセグメント報告における測定誤差を測定し，セ
グメント情報の予測能力を減退させる要因について分析を行っている12）。
　ここでは，まず，セグメントの業績測度と当該セグメントが属する産業の業
績指標の関係が次のようにあらわされる。
　　：t年度の iセグメントの業績測度
　　：t年度の iセグメントが属する産業の業績指標
　　：誤差項　　　　　　
　ここで，　と　の相関係数を　　　　 　とあらわすと，この回帰式の決定
係数 r 2の大きさが，産業の業績指標を導入したセグメント情報による連結業績
予測モデルの正確性と正の相関があるとされる（Gilvoly et al. [1999] p.38）。こ
の回帰モデルの定数項ならびに係数は過去の観察値から推定され，t+1年度のセ
グメント業績の予測値を生み出すために使われる。回帰線の定数項と係数の推
定値をそれぞれ　，　とすると，t+1年度の iセグメントの業績の予測値　　
は次のように表される。
かくして，上記回帰式による t+1年度の iセグメントの業績の予測誤差　　は，
観測値を　　とすると次の式で表される。
　最小2乗法によって当てはめられた回帰式による予測値　　，観測値　　お
よび観測値の平均値　の間には，次の式が成り立つ13）。
この式は，Yit+1と Iiの相関が強いほど予測誤差が小さくなることを意味する。
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　ここでは，各産業毎に，当該産業に属するすべての産業別セグメントと単
一事業会社について，セグメント業績と産業の業績指標の相関係数の平均
値（CORRseg）と，単一事業会社の業績と産業の業績指標の相関係数の平均
値（CORR¿UP）が計算される（p.39）。それらの差異（CORRseg－CORR¿UP）が，
セグメント報告における測定誤差の代理変数とされる（pp.18-19）。すなわち，
同一産業に属するセグメントと自立的実体の業績の差異が，セグメント業績と
産業の相関を弱くする原因とみられる。その差異が，セグメント情報による産
業の業績指標を導入した連結業績予測モデルの予測能力を減ずる可能性がある
ということである（pp.18-19）。
　Gilvoly et al. [1999]（p.23）は，売上高，営業利益および売上高営業利益率
について，CORR¿UP－ CORRsegの実証研究を行っている。ここでの産業分類
は4桁のSICコードが使用された。その結果，3つの業績測度すべてについて，
CORR¿UP－ CORRsegは正で，有意水準5%で統計的に有意であった（p.25,Table 
2）。また，セグメント売上高と産業の相関は，セグメント利益やセグメント売
上高利益率と産業の相関よりも大きく，1%の有意水準で有意であった。この
傾向は，単一事業会社と産業の相関にもみられた。しかし，業績測度間での差
異（下落の大きさ）は，単一事業会社と産業の相関の方がセグメントと産業の
相関よりも小さかった。産業分類のレベルを4桁SICコードから3桁SICコー
ドに拡大しても，これらの結果はほとんど同じであったという（p.26）。この
ことは，産業の定義の是非がそれらの相関の差異を説明しないこと，そして，
セグメント利益がより多くの測定誤差を含むことを示唆している。
　次いで，セグメント情報の測定誤差に影響を及ぼす報告属性を明らかにする
ために，各セグメントの CORRsegとCORR¿UPの差異と，いくらかの報告属性と
の関係が重回帰式によって分析された（pp.20-28）。ここで分析されたセグメ
ントと産業の相関に影響を及ぼすと考えられた報告属性は，①共通費の配賦と
振替価格，②産業の定義の不正確さ（比較される産業の定義との不一致，すな
わち，分類が詳細になるほど，セグメントの定義は単一事業の産業の定義より           
も不正確になる可能性がある。）③経営者の干渉（セグメント報告に対する経
営者のインセンティブと単一事業会社に対するそれは異なる。）である。
　①については，事業の種類の異質性（DISSIM），セグメントの数（N），資本
集約度（CAPINT），企業内におけるセグメントの相対的規模（RELSIZE）およ
び海外売上高の割合（INTL）を報告属性の代理変数として，それらと上記3つ
の各業績測度について，各セグメントの CORRsegとCORR¿UPの差異（DIFCORR）
との関係が次の重回帰式によって分析された。
DISSIM：企業内のセグメントの異質性の程度（1－（企業内の各セグ
メントの売上高の時系列による対相関係数の平均）として測
定される。）
N：2つのセグメント間で可能な相互作用の数
CAPINT：企業の資本集約度（総資産に対する設備投資等の割合とし
て測定される。）
RELSIZE：企業の総売上高に対するセグメント売上高の割合
INTL：企業によって報告される海外売上高の割合
　この結果，各セグメントの異質性，セグメントの規模および海外売上高の割
合の係数は正，セグメント相互間の組み合わせの数と資本集約度の係数は負と
なり，3つの業績測度すべてについてあらかじめ想定された関係は支持された
（p.27,Table 3）。また，売上高よりも営業利益の方がより強力な結果が得られた。
ただし，異質性については，共通費や振替価格以外の要因が作用している可能
性が指摘されている。
　②については，産業の分類レベルを4桁SICコードから3桁SICコードに拡
大して上記の比較が行われたが，これらの結果はほとんど同じであった（p.26）。
　③については，経営者がセグメント間で利益をシフトするインセンティブの有
無が分析された。この結果は，経営者が，投資家の評価を変えることにより企業
価値を高め，各種利害関係者からの政治的圧力を回避するためにセグメント間で
INTLRELSIZECAPINTNDISSIMDIFCORR 54321
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利益をシフトさせるインセンティブが存在すること，すなわち，セグメント報告
が経営者の報告目的に影響されやすいことを示唆している（p.28,Table 4）。
　Gilvoly et al. [1999]（pp.28-32）は，セグメントと産業の関係に影響を及ぼす
要因として，経営的に統合されているセグメントと経営的に統合されていな
いセグメントのCORR¿UP－ CORRsegが計算された。その結果，すべての業績測
度について，その差異は，経営的に統合されていないセグメントの方が統合
されているセグメントよりも小さかった（p.30,Table 5）。これは，その差異の
原因の一部が経営的な統合によるものであることを示している。ただし，経
営的に統合されているセグメントと統合されていないセグメントのいずれも，
CORR¿UP－ CORRsegは正であった。このことは，単一事業会社と産業の相関と
の差異の原因が，経営的な統合の有無だけに起因するものではないことを意味
している。
　さらに，組織的・経営的に独立性の高いセグメントと低いセグメント，およ
び海外売上高の比率が大きいセグメントと小さいセグメントのそれぞれについ
て，CORR¿UP－ CORRsegが計算された（p.30,Table 5）。その結果，組織的・経
営的な独立性については，その差異は，すべての業績測度について，独立性の
低いセグメントの方が独立性の高いセグメントより大きかった。また，海外売
上高の比率については，その差異は，その比率が大きい企業のセグメントの方
が小さい企業のセグメントより大きかった。ただし，独立性の高いセグメント
や海外売上高の比率が小さい企業のセグメントでも，すべての業績測度につい
て，CORR¿UP－ CORRsegは正であった。このことは，単一事業会社と産業の相
関との差異が，組織的・経営的な独立性や海外事業活動の比率だけでは説明で
きないことを意味している。
　要するにGilvoly et al. [1999] の研究では，セグメント業績の測定誤差が，セ
グメント業績の測定にかかわる開示要件だけでなく，セグメント業績の測定に
おける経営者の介入やセグメントの組織構造，財務戦略，あるいは租税戦略上
の役割によって影響されることが確認された。           
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　Herrmann and Thomas［2000］の研究では，セグメント情報による連結業
績予測モデルの予測誤差の分散の構成要素を分析することによって，セグメン
ト情報による連結業績予測の正確性を改善するための条件を導出し，SFAS第 
No.131号の有効性の評価を試みている。
　ここでは，連結情報とセグメント情報による連結業績予測モデルは，各種マ
クロ経済ファクターの変動とその変動に対する利益の感度を反映して次のよう
に定式化される。
　連結情報による連結業績予測モデル
　
　　：t+1期における連結利益
　 ：t期における連結利益（実績値）
　　：連結ベースのマクロ経済ファクター fの変化率
　 ：t期から t+1期にかけての連結利益の変化についての不確実性要因
　 ：マクロ経済ファクター fの変化に対する連結利益の感度
　セグメント情報による連結業績予測モデル
　：t期における sセグメントの利益（実績値）
　 ：セグメントベースのマクロ経済ファクター fの変化率14）
　：マクロ経済ファクター fの変化に対する各セグメント利益の感度
　 ：t期から t+1期にかけての sセグメントの利益の変化についての不確実
　　性要因
　利益水準の予測モデル(2)式は，次のように利益の変化率　   　をあらわす
モデルに変形される。
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ここで，　　　　と定義すると次のようになる。
　ここで，セグメント①とセグメント②から構成される企業について，１つの
予測ファクター（ f ）を導入した予測モデルのケースを(3)式に適用し，誤差項
を左辺に移行して変形すると次の式を得る。
　Herrmann and Thomas［2000］(p.15)は，予測の正確性を予測誤差の分散と
定義する。(4)式の分散は次のように展開できる15）。
　右辺第2項と3項は，予測誤差の変動性が，企業を構成する各セグメントの予
測要因およびそれに対する感度の不確実性と正の相関があることを示している。
これは，セグメントが細分化されることによって，それらの不確実性が減少で
きれば，予測誤差の変動性が小さくなることを意味する。また，右辺第4項と5
項は，　　　　と　 　の相関が高いほど，予測誤差の分散が小さくなり，予測
の正確性が向上することを意味する。これに対して，右辺第6項は，　　　　
と　　　　　の相関が高まるにつれて，予測誤差の分散が大きくなることを示
している。　　　　　　　　　 ならば，　　　　　　　　　　　　　　　　
となり，(5)式は連結情報による予測モデルの誤差の分散と等しくなる。した
がって，セグメント情報を利用することによる予測誤差の改善効果は期待でき
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ない。
　ここで，セグメント利益の測定に誤差項　　 を導入して，　　　　　　　と
定義し，これを(4)式に代入して変形すると(6)式を得る。
(6)式の左辺は予測誤差の合計をあらわしており，その分散は次のようになる。
　ここで，右辺の共分散項はすべて0，すなわち，
と仮定すると次の(7)式を得る。
　(7)式は，セグメントのウェイトの測定上の誤差　 　 が小さくなるにつれ
て，報告誤差の分散が小さくなり，予測の正確性が改善されることを意味する。
　ここで，次の2つの仮定を行う。
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・各セグメントの予測ファクターの変化率　　　とそれに対するセグメント
利益の感度　　　の予測は，セグメントが細分化されるほどより正確に
なる。
・予測ファクターの変化率　　　とそれに対するセグメント利益の感度　　　
のいずれかがセグメント間で異なる。両者がセグメント間で同じ場合，セ
グメント情報を利用して連結利益の予測の正確性を改善することはできな
い。
　これらの仮定もとで，(5)式と(7)式から，利益予測の正確性を高めるための
次の条件が導かれる（pp.6-7）。
①　　　　　のセグメント相互間での相関が低い。それらの相関が高い場合
には，セグメントの細分化は連結利益予測の正確性の改善に必ずしも寄与
しない。
②　セグメント利益がより細分化されていて，予測ファクターの変化率　　　
とそれに対するセグメント利益の感度　　　の予測の正確性が高い。
③　利益の測定誤差が小さく，セグメントのウェイト　　　の正確性が高い。
　①は，インフレ率，ＧＮＰ，為替レートなどの予測ファクターの変動が大き
い期間の方が，それらの変動が小さい期間よりも，セグメント情報による連結
利益の予測の正確性は改善されることを意味している（p.7）。
　②は，産業別セグメントについては，より細分化されたSICの分類に基づい
て定義されたセグメント情報，また，地域別セグメントについては，地域レベ
ルよりも国レベルで定義されたセグメント情報が，連結業績予測において，よ
り有意義であることを意味している。Herrman [1996] の研究では，売上高お
よび粗利益の予測の正確性が，地域別セグメントがより細分化されるにつれて
増加することを見出している。また，Balakrishnan et al.(1990)は，地域別セグ
メント情報が，予測変数の実績値（perfect foresight measures）による予測モ
デルによって，予測が改善されることを見出している。
　振替価格政策によるセグメント間での収益の配分，共通費の配賦，会計手続
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きの変更などは，セグメントのウェイトの測定に誤差をもたらす要因である。
③は，これらの要因を最小化することによって，予測の正確性が高まることを
意味している。
㧡㧚߻ߔ߮ߦ߆߃ߡ
　連結情報とセグメント情報による連結業績の相対的予測能力の比較に関する
Kinney, JR. [1971] やCollins [1976] の研究では，事業の種類別セグメント情報
について，産業別指標を導入したセグメント情報による連結売上高および利益
の予測モデルの予測能力は連結情報による予測モデルよりも高いが，セグメン
ト情報による予測モデルの比較では，セグメント別売上高利益率は連結売上高
利益率に対して予測の正確性を改善しないことが示された。
　また，地域別セグメント情報に関するBalakrishnan et al. [1990] の研究で
は，各地域の名目GNPの成長率が地域別セグメントの活動の成長の合理的な
代理変数となりうるが，開示される地域別セグメントの識別方法，各国の名目
GNPの成長率や為替レートの予測の不正確さによって，地域別セグメント情
報による連結業績の予測能力が減じることが示された。
　擬似的な多国籍企業に基づくHerrmann [1996] の研究では，連結情報と地域
別セグメント情報のいずれの場合も，連結売上高および粗利益の予測モデルに
GNPや為替レートを導入することによってそれらの予測能力が高まる可能性
があること，そして地域別セグメントがより細分化されるほどそれらの予測能
力が高まることが示された。しかし，連結利益については，その変動割合と，
為替レートの変動やインフレーションおよび実質GNPの成長率といったマク
ロ経済変数との関係は，連結ベース，大陸別および国別のいずれにおいても弱
いことが示された。このことは，連結利益の予測モデルにそのような諸要因を
導入しても予測能力が高まる可能性が低いことを意味している。
　SFAS第14号とSFAS第131号のセグメント情報による相対的利益予測能力           
の比較に関するBerger and Hann [2003] の研究では，事業の種類別セグメン
トについて，SFAS第131号の適用による報告セグメント数の増加はセグメン
ト情報による連結売上高の予測を改善するが，その売上高の予測値を利用した
連結利益の予測については改善されないことが示された。さらに，連結利益の
予測誤差の大きさが，セグメントの分割の程度およびセグメント相互間での資
源の振替の測度の大きさに依存することが示された。
　また，SFAS第14号とSFAS第131号の地域別セグメント情報に関するBehn 
et al. [2002] の研究では，連結売上高と利益のいずれも，SFAS第131号の地域
別セグメント情報による連結業績予測モデルの方が，SFAS第14号の地域別セ
グメント情報による連結業績予測モデルよりも予測能力が高いことが示され
た。ただし，連結利益については，SFAS第14号とSFAS第131号のいずれの
セグメント情報による予測でも，連結情報による予測の方がセグメント情報に
よる予測よりも正確であることが示された。
　また，U.S.とその他，および特定の国別のセグメント情報による連結売上高
の予測能力は，SFAS第131号の方がSFAS第14号よりも優っており，特定の
国別のセグメント情報による連結売上高の予測能力は，他の地域区分によるセ
グメント情報よりも優っていることが示された。
　これらの実証研究の結果は，連結情報の相対的予測能力がセグメント情報を
導入することによって常に改善されるものでないこと，また，SFAS第131号
においてマネジメント・アプローチが導入されてもなお，セグメント情報の相
対的予測能力を改善する上で解消されない問題が存在することを示している。
　予測モデルの適合性と予測誤差の関係をめぐるBarnea and Lakonishokの研
究では，連結情報とセグメント情報による連結情報の相対的な予測能力が，予
測モデルの適合性，セグメント間での共通費の配賦手続きおよびセグメント業
績の予測誤差の方向によって左右されることが示された。
　セグメント業績と産業の業績指標の相関関係をめぐるGilvoly et al. [1999] の
研究では，セグメント情報による連結業績予測の正確性が，セグメントの識別           
方法やセグメント業績の測定手続きだけでなく，セグメント業績の測定におけ
る経営者の介入や企業の組織構造，財務戦略あるいは租税戦略における各セグ
メントの役割によっても影響されることが示された。
　セグメント情報による連結業績予測モデルの予測誤差の分散の構成要素をめ
ぐるHerrmann and Thomas［2000］の研究では，セグメント情報による連結
利益予測の正確性を高めるための次の条件が導出された。　
①　　　　　のセグメント相互間での相関が低い。
②　セグメント利益がより細分化されていて，予測ファクターの変化率　　　
とそれに対するセグメント利益の感度　　　の予測の正確性が高い。
③　利益の測定誤差が小さく，セグメントのウェイト　　 の正確性が高い。
　これらの条件は，これまでにみてきた産業指標やマクロ経済変数を導入した
産業別および地域別セグメント情報による連結業績予測モデルにおける予測誤
差のより一般的な発生原因を示唆するものとみることができる。したがって，
ここに示された条件は，連結業績予測モデルにおけるセグメント情報の有用性
を評価する上での拠り所となりうる。
　これまでにみてきた各種実証研究の結果とHerrmann and Thomas［2000］
によって導出された上記の条件は，セグメント情報による連結情報の相対的予
測能力が，開示制度に起因するものと起因しないものがあることを示している。
　Berger and Hann [2003]（pp.167-168）は，SFAS第131号におけるマネジメ
ント・アプローチについて，次のような潜在的なメリットとデメリットをあげ
ている。
潜在的メリットとして，
①　セグメントの定義についての裁量の余地をより小さくし，より多くのセ
グメントの識別を導くことが期待される。
②　オペレーティング・セグメントは経営者の責任の範囲に沿って区分され
るため，経営者の行動や反応を予測し，企業の将来のキャッシュ・フロー
の見通しを立てる上で有用である。
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③　セグメント情報と企業の年次報告書の他の重要なセクション，たとえば
ビジネス・レヴューやManagement Discussion and Analysisセクショ
ンとの一貫性が確保される。
一方，潜在的なデメリットとして，
①　各企業の最高経営意思決定者が経営意思決定を行うために異なる財務情
報の測度を用いる可能性があるために，同一産業内の類似の事業の種類に
属するオペレーティング・セグメントでも，セグメント情報の比較可能性
が減ずる可能性がある。
②　開示されるべきセグメント利益または損失として，それらが明確に定義
されることなく，意思決定のために内部的に利用されるいかなる測度も報
告することが認められている。
③　セグメント利益または損失の測度とセグメントに帰属する資産の対応関
係が保証されない。たとえば，減価償却費がセグメントに配賦されても，
その減価償却が行われた資産をセグメントに配賦することは要求されな
い。
④　オペレーティング・セグメントの情報は，内部報告目的の情報に基づく
ことが要求されるため，GAAPに基づく企業レベルの業績と乖離する可
能性がある。
⑤　経営者の権限下にあった情報が開示されることになるため，報告された
情報の客観性について問題がある。
　ここに掲げられた潜在的デメリットの多くは，セグメント利益の測定誤差
をもたらす要因であり，Herrmann and Thomas［2000］の③の条件に抵触す
る。また，潜在的メリットはすべてセグメントの識別方法に係るものであるが，
SFAS 第 14 号や IAS 第 14 号で強調された，リスク，リターンおよび成長性
の差異を考慮することが要求されないため，セグメント業績間の独立性が保証
されないことになる 16）。これは，Herrmann and Thomas［2000］の①の条件
に抵触する。それは同時に，産業との相関関係も考慮されないことにもなるた           
め，Herrmann and Thomas［2000］の②の条件にも抵触する。
　マネジメント・アプローチのこれらの特徴は，産業別指標やマクロ経済指標
を導入した産業別または地域別セグメント情報による連結業績予測モデルの予
測能力を減退させる可能性がある。この場合，各セグメント業績固有の時系列
特性を利用した予測モデルの利用が考えられる。しかし，セグメント情報の時
系列特性を確定するためには相当長い時系列が必要となる。そのような系列が，
戦略的役割を担うと考えられるオペレーティング・セグメントにおいて利用可
能かどうか疑問である（Gilvoly et al. [1999] p.18）。そのような個々のセグメン
トの戦略的役割を熟慮した経営者の連結業績に関する予測情報の正確性が，従
来の産業別や地域別セグメント情報による連結業績予測モデルに優るかどうか
は，マネジメント・アプローチの是非を評価する上で今後の実証的な研究課題
であると考える。
           
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1）マネジメント・アプローチは，セグメントの識別方法だけでなく，開示が要求される財務
情報の内容にもかかわっている（SFAS第131号4項 ,27-29項）。本稿では，このような広い
意味でマネジメント・アプローチという用語を使用する。
2）わが国の基準でも，SFAS第131号（11項）やIFRS第8号（6項）と同様に，企業の本社や
職能別部門など，収益を獲得していないかまたは付随的な収益を獲得しているに過ぎない構成
単位は，事業セグメントまたは事業セグメントの一部とはならないとされる（「基準」7項））
3）山地 [2005] の研究では，従来の基準に基づき，わが国企業が公表した地域別セグメント情
報により，連結売上高と連結営業利益について，連結情報とセグメント情報による連結業績
予測モデルの相対的予測能力に関する実証分析が行われた。ここでは，Balakrishnan et al.
[1990]のモデル (C1)対 (G1)と (C2)対 (G2)のDimが分析されている。
　　この結果，いずれのモデルにおいても，連結売上高と連結営業利益の双方について，Dim
は負，すなわち地域別セグメント情報の予測誤差は連結情報の予測誤差よりも大きく，1％
または5％の有意水準で有意であった。また，その予測誤差の差異は，連結営業利益の方が
連結売上高の予測モデルよりも大きかった（p.47 図表2, p.48 図表3）。
4）Herrmann [1996] の研究で使用された連結情報と地域別セグメント情報による連結業績予
測モデルは，それぞれ以下のとおりである。
　　連結情報による連結業績予測モデル
　この式は，予測される連結業績を t年度から t+1年度にかけての変化率に変換される。
すなわち，
　左辺は，　　　　　　　　　 となる。
　ここで推定された回帰式によって予測された連結業績の変化率のアンチログを求め，
両辺にYtを乗じて連結業績の予測値を求める。
　　　　　 　　　　：対数変換されたデータを予測する際に必要な修正要因
セグメント情報による連結業績予測モデル
　この式から，連結情報による連結業績予測モデルと同様にして，連結業績の予測値が
求められる。
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　　これによって，予測される連結業績と予測変数の関係が，国別，大陸別および世界ベース
で分析された。しかし，連結情報とセグメント情報による連結業績予測モデルのそれぞれの
予測誤差の大きさと，モデルに導入されたそれら予測変数の関係については分析されていな
い。
5）事業の種類別セグメントの識別のためにSICコードを用いることの妥当性を検証するため
に，Gilvoly et al. [1999] と類似の手続きが使用された。すなわち，単一事業会社と当該事
業が属する産業の業績指標の相関の大きさをベンチマークとして，2桁のSICコードで分類
されるセグメントと当該産業全体の売上高および利益に関する相関関係の大きさが，SFAS
第14号とSFAS第131号で識別されたセグメントについて比較された。その結果，両会計基
準に統計的に有意な差異がないことが確認された（p.173）。
6）ただし，この変化は，会計基準の変更ではなく，内部成長による可能性もある。識別され
るセグメント数が増加した企業のセグメントの中で，SFAS第131号採用前年度にはSFAS
第131号の重要性基準を満たさないが，SFAS第131号採用後に重要性基準を満たすセグメ
ントが内部的成長によって増加したセグメントとみなされた。その後の分析では，これらの
企業を除いても結果は統計的に同様であったとされる（p.179）。
7）本部やその他セグメントなどSICコードが割り当てられないセグメントはサンプルから除
外されるため，t -1年度における連結収益とセグメント収益合計額，および連結利益とセグ
メント利益合計額それぞれの間に差異が生じうる。この差異が，t -1年度の連結売上高およ
び連結利益それぞれの一定割合を超える企業はサンプルから除外され，一定割合内の場合に
は両者を一致させるための調整が行われる（pp.219-220）。
8）ただし，SFAS第131号採用前後で識別されるセグメント数またはハーフィンダール指数
　　　　　　　　　が変化した企業と変化しなかった企業の連結売上高と連結利益について，
　SFAS第131号採用前後のアナリストの予測誤差の大きさを比較したところ，連結売上高
の予測誤差の大きさに有意な差異は認められないが，識別されるセグメント数またはハー
フィンダール指数が変化した企業の連結利益について有意な差異が認められ，予測誤差は，
SFAS第131号採用後の方が採用前より小さかった。これは，SFAS第131号のセグメント情
報は，将来の連結利益予測に有用であるが，連結売上高には有用でないことを意味している。
この原因として，セグメントレベルの収益情報が，SFAS第131号による情報が公表される
前にすでに利用できた可能性があることが指摘されている（pp.194-196,Table5 Panel A）。
9）分割の度合いの代理変数として，SFAS第131号採用前後で識別されたセグメント数の増減
（RPC_NSEG），2桁のSICコードで識別される「事業活動数」に対する「識別されたセグメ
ント数」の割合を自然対数で変換した値（RPC _DISAGG），およびハーフィンダール指数
（RPC_HERF）が使用された。また，セグメント相互間取引の大きさをあらわす測度として，
資本的支出が営業利益と減価償却費の合計を超過する額（すなわち，負のフリーキャッシュ・
フローの代理変数と解される）について，識別されたセグメントの合計額が連結ベースの合
計額を超過する額である。その超過額は，セグメント相互間で行われた資金の融通の大きさ
をあらわすものとみられる。そして，株主持分の市場価値を対数変換した値が企業規模の代
理変数として使用された。
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　　SFAS第131号のセグメント情報による連結業績の予測値からSFAS第14号による連結業
績の予測値を差し引いた差異と上記諸変数の回帰分析の結果，連結利益の予測モデルに関し
ては，分割の度合いを示すRPC_NSEGおよびRPC _DISAGGの係数は負，RPC_HERFは正で，
いずれも１％の有意水準で有意であった（p.205）。また，資源の振替の大きさをあらわす変
数の係数も負となり，１％の有意水準で有意であった（p.205）。
　　なお，セグメント相互間の振替の測度については，次のような問題点が指摘されている。(1)
セグメント相互間の振替あるいは相互扶助は資本的支出だけでなく，研究開発費やその他の
支出についても行われうる。(2)同じ振替でも，国際財務戦略のための振替と垂直的に統合
されたセグメント間の振替は，企業の業績に与える影響は異なる。(3) 資本的支出が営業利
益と減価償却費の合計を超過する額は，連結ベースでは外部からの借入れをあらわす。もし，
セグメントが子会社の場合，その資金不足額は，内部振替ではなく，外部からの直接の借入
れで調達された可能性がある（Piotroski[2003] pp.232-233）。
10）なお，D131imはすべての予測モデルで正であるが，D14imは，モデル (C2)対 (G2)について，
名目GNPと為替レートの変化率に実績値と予測値のいずれを用いたケースでも負であった
（p.40 Table 3）。Behn et al. [2002] (p.39，p.43)は，SFAS第131号のセグメント情報が連結
情報に対して予測能力を高めるかどうかを判断するためには，より長期間のデータによる追
加的な研究が必要であることを指摘している。
11）Barnea and Lakonishok［1980］（pp.22-24）は，Combined Tapeのリストにある上位5
社の株式について，均等投資された2社の株式からなる10組のポートフォリオを組み，各ポー
トフォリオを多角的経営企業とみなして，各ポートフォリオの純利益変化率を次の2つの情
報を用いて予測した。(1)各ポートフォリオの過去の純利益変化率（連結情報），(2)各ポー
トフォリオを構成する各企業の過去の純利益変化率（セグメント情報）。ここでは，いずれ
の情報についても予測モデルとして同一の時系列モデルが適用された。純利益変化率の時系
列データから，各社の純利益変化率の分散，予測誤差の分散，2社の純利益変化率の相関係
数および2社の純利益変化率の予測誤差の相関係数などが計算された。
　　さらに，これらの数値を用いて個別企業（セグメント）情報とポートフォリオ（連結）情
報によるポートフォリオ（連結）の純利益変化率の予測精度を求め，(6)式を用いて¨を計
算したところ，セグメント情報が連結情報より優るポートフォリオは10組中3組に過ぎな
かった (p.24, Table4)。このことは，セグメント情報の利用が予測の精度を必ずしも改善し
ないことをあらわしている。
12）Berger and Hann [2003]（p.173）の研究では，この方法を用いてSICによるセグメント
識別の妥当性が検証された。
13）この式は，最小2乗法によって当てはめられた回帰直線に関する次の関係式に基づいて，
　とrの関係から導出できる（Wonnacott andWonnacott [1970] pp. 116-121,邦訳 , pp.104-108）。ibˆ
1111 ititiitiit YYYYYY
1111 ititiitiit YYYYYY
2
11
2
1
2
1 ititiitiit YYYYYY
ˆ ˆ
ˆˆ
ˆ ˆ           
14）　　の例としては，国別セグメントにおける各国のGNPや為替レートの変化率があげら
れよう。この場合，　　は，それらの世界的ベースの指標となるであろう。
15）(5)式の導出過程は次のとおりである。
　
16）1997年改訂の IAS第14号もまたマネジメント・アプローチに基づいているが，それは企
業の内部組織構造が製品またはサービスと地理的区分のいずれにも基づいていないときは，
例外処理を要求している（31,32,33項）。この場合，IAS第14号は，内部組織構造ではなく，
製品またはサービスと地理的区分のいずれかに基づく情報の報告を要求している。この例外
処理は，企業間の比較可能性を高め，かつ当該企業のリスクおよびリターンに関する情報に
対する利用者のニーズを満たすのを助けるために置かれている（30項）。
　　SFAS第131号（37,38,39項）は，オペレーティング・セグメントが，関連ある製品およびサー
ビスの差異または営業活動の地理的領域の差異に基づいて識別されていない場合，産業別セ
グメントについては外部顧客からの収益，地域別セグメントについては，外部顧客からの収
益や長期性の資産などを企業の本国と外国全体の区分とともに，重要性があるものについて
の国別の報告，および単独で企業収益の10％以上を占める主要な顧客からの収益の報告を
要求している。ここでは利益情報の開示は要求されない。さらに，地域別セグメント情報に
ついては，具体的な重要性の基準は示されていない。この結果，オペレーティング・セグメ
ントが製品の種類別に定義される場合，産業別と地域別セグメントで開示される情報量の格
差がますます拡大する可能性がある（Herrmann and Thomas［2000］pp.9-10）。
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